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Ist die oft als unangemessen hoch emp-
fundene Entlöhnung von Topmanagern
in börsenkotierten Unternehmen eine
Folge der weit verstreuten Eigentümer-
strukturen und des daraus resultieren-
den Kollektivhandlungsproblems? Die-
ser Frage geht eine im März dieses Jah-
res veröffentlichte Studie der Harvard
Law School nach.
Wenn die Eigentümerstruktur die
Entlöhnung beeinflusst, müsste die
Vergütung von Topmanagern in nicht
börsenkotierten Firmen tiefer ausfal-
len, so die These. Die Studie untersucht
die Fragestellung am Beispiel Japan für
die Jahre 2003 und 2004. Öffentlich zu-
gängliche Daten und Informationen er-
lauben Rückschlüsse auf das Einkom-
men und die Vergütung von Vorsitzen-
den in 4100 börsenkotierten und 1400
nicht börsenkotierten Firmen. Banken
sind im Datensatz nicht berücksichtigt.
Untersucht wurde neben der Höhe des
Einkommens der Einfluss von Firmen-
grösse, Profitabilität und Aktienbesitz
der Vorsitzenden auf deren Einkom-
men. Wie die Analyse ergeben hat, sind
die Einkommen von Vorsitzenden in
börsenkotierten Firmen etwa gleich
hoch wie die von Vorsitzenden in nicht
börsenkotierten Betrieben vergleichba-
rer Grösse. Unter Einbezug zusätz-
licher Informationen kommen die Au-
toren zum Schluss, dass die Vergütung
der Vorsitzenden in nicht börsenkotier-
ten Firmen nicht tiefer ist als in börsen-
kotierten Firmen. Der Einfluss von Be-
triebsgrösse, Profitabilität und Aktien-
besitz auf den Lohn zeigt sich wie folgt:
Die Einkommen der Vorsitzenden
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steigen mit zunehmender Firmengrös-
se, unabhängig davon, ob das Unter-
nehmen börsenkotiert ist oder nicht.
Die Einkommen steigen mit zuneh-
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mender Profitabilität der Betriebe,
ebenfalls unabhängig davon, ob sie bör-
senkotiert sind oder nicht. Allerdings
schlagen sich Profitabilitätsschwankun-
gen nicht börsenkotierter Firmen weni-
ger stark auf die Einkommen der Vor-
sitzenden nieder. Die Vorsitzenden-
Löhne i nicht börsenkotierten Firmen
sind stabiler. Zudem finden sich mehr
Vorsitzende von nicht börsenkotierten
Betri ben auf der Top-Verdiener-List .
Je mehr Aktien ein Vorsitzende im
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Unternehmen hält, desto höher ist sein
Einkommen, ebenfalls unabhängig da-
von, ob das Unternehmen börsen-
kotiert ist oder nicht. Wie die Ergeb-
nisse der statistischen Auswertung zei-
gen, steigt das Einkommen proportio-
nal zur Höhe des Aktienbesitzes; das
heisst, Kapitalerträge sind für das Plus
an Einkommen verantwortlich. Hin-
weise darauf, dass Vorsitzende, die ein
g üge d grosses Aktienpaket halten,
für sich selbst mehr Lohn herausschla-
gen, finden sich in der statistischen
Auswertung nicht.
Direkte Rückschlüsse auf die Situa-
tion in den USA ziehen die Autoren
nicht, betonen aber, dass es zumindest
aus rechtlicher und r gulatorischer
Sicht keinen Grund gibt, weshalb es
zwischen den beiden Ländern Unter-
schiede geben sollte. Auch wenn die
Studie viele Fragen unbeantwortet
lässt, ist sie ein interessanter Versuch,
auf der vorhandenen Datenbasis den
Einfluss von Eigentümerstrukturen auf
die Entlöhnung des Topmanagements
zu untersuchen.
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